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Resumo: o objetivo deste artigo consiste em analisar e apresentar a importancia da
utilizacdo de indicadores financeiros como auxilio aos gestores na tomada de
decisbes gerenciais, demonstrando aos seus usuarios, internos ou externos por
meio de Indices de Liquidez; Endividamento; Rentabilidade e Atividade a real
situacdo financeira e econdmica da empresa. Para tanto, os procedimentos
metodolégicos empregados sdo 0s de uma pesquisa descritiva explicativa,
bibliogréfica e estudo de caso, tendo como base a anélise econdmica e financeira da
empresa varejista MAGAZINE LUIZA S.A através da andlise exploratoria das
principais demonstracfes contabeis como a DRE (Demonstrativo de Resultado do
Exercicio) e o Balanco Patrimonial, tendo como referéncias os exercicios de 2013e
2014.

Palavras-Chaves: Analise. Indicadores. Demonstragoes.

Introducéo

O principal objetivo de uma empresa € a maximizacdo de seu valor, e
para que isso ocorra buscam no mercado profissionais capacitados que possam
tornar esse objetivo possivel. O sucesso no desempenho empresarial interessa a
todos, pois quanto maior o lucro para remuneracdo dos acionistas, maior também
sera a remuneracao dos administradores.

A empresa necessita de bons gestores, pessoas sérias e bem
intencionadas, com capacidade de gerenciar uma organizagcdo que atenda bem o
seu principal foco: os clientes. H4 a necessidade também que todos estejam

alinhados com o objetivo tragado pelos proprietarios.

! Alunos regularmente matriculados no 7° semestre do Curso de Ciéncias Contabeis — noturno — do
Uni-Facef Centro Universitario de Franca.
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Muitos sé&o os fatores que interferem nas tomadas de decisbes, e 0
bom senso e atencao dos gestores em relacdo a eles sdo fundamentais para que o
melhor caminho seja escolhido. Politica, clima, tecnologia, mercado, independéncia
financeira, ou dependéncia de recursos de terceiros, sdo alguns dos fatores que
podem interferir no sucesso ou fracasso de uma empresa.

Através da andlise minuciosa das demonstracdes contabeis pode-se
diagnosticar a saude financeira de uma empresa em determinado momento e para
isso foram criados indicadores financeiros, extraidos de balancos patrimoniais e
outras demonstracdes. E importante que esses indices sejam comparados com 0s
das demais empresas do mesmo segmento, para uma avaliacdo da situacdo da
companhia comparada a do mercado.

De acordo com Assaf:

A maneira com que os indicadores de andlise s&o utilizados é particular de
guem faz a andlise, sobressaindo-se além do conhecimento técnico, a
experiéncia e a propria intuicdo do analista. Dois analistas podem chegar a
conclusdes bem diferentes sobre uma empresa, mesmo tendo eles
trabalhado com as mesmas informacdes e utilizado iguais técnicas de

andlise (ASSAF, 2012, p.44)

A correta interpretacdo dos indicadores proporciona ao gestor
condicBes seguras para tomada de decisdo assertivas, uma analise coerente desses
indices delimita um rumo correto a ser seguido pela empresa.

O trabalho abordard os indicadores de liquidez, endividamento,
rentabilidade e atividade em busca de uma real dimenséo da situacao patrimonial,
financeira e econébmica da empresa, produzindo pareceres que poderdo orientar o
gestor em sua tomada de decisbes visando o aumento do lucro e do valor de
mercado da companhia. Para atingir os objetivos gerais e especificos definidos na
pesquisa, sera utilizada a metodologia de pesquisa bibliografica e estudo de caso,
tendo como base as demonstracfes contabeis da empresa MAGAZINE LUIZA S.A
do ramo de varejo com sede em Franca — Sao Paulo e outras 758 filiais distribuidas
entre as regides Sudeste, Sul, Nordeste e Centro-Oeste.
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1 Referencial Teérico

Este topico abordara os conceitos utilizados por alguns autores sobre
as demonstracdes contabeis e as suas respectivas analises, visando esclarecer
como estas podem vir a ter grande utilidade na apuracéo de indicadores que irao

auxiliar os gestores na tomada de decisoes.

As demonstracfes contdbeis sdo de extrema importancia, seu
entendimento proporciona aos administradores realizarem avaliacbes mais
detalhadas e através delas pode-se conhecer toda estrutura econémica e financeira
da empresa. As mais utilizadas como parametros para analise sdao o Balanco
Patrimonial e a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE).

Sé&o elaboradas e apresentadas conforme descreve a Lei n° 6.404 de
15 de Dezembro de 1976 em seu art.176.

De acordo com Marion, o Balango Patrimonial:

E a principal demonstragdo contabil. Reflete a posi¢do financeira em
determinado momento, normalmente no fim do ano de um periodo
prefixado. E como se tirassemos uma foto da empresa e vissemos de uma
s6 vez todos os bens, valores a receber e valores a pagar em determinada

data (MARION, 2005, p. 42).

Esse relatério é o ponto de partida para que o gestor possa conhecer a
real situacdo econdmica e financeira da empresa, ele € composto por trés partes
fundamentais: ativo, passivo e patrimonio liquido, e o conceito dessa demonstracéo
é confrontar o total do ativo a soma do passivo com o patriménio liquido.

De acordo com Gongalves (1996, p.315) “A Demonstracdo do
Resultado do Exercicio apresenta, de forma resumida, as operacdes realizadas pela
empresa, durante o exercicio social, demonstrada de forma a destacar o resultado
liquido do periodo”.

ludicibus afirma que:

A contabilidade, com os dois relatérios, o Balanco Patrimonial e a
Demonstracdo de Resultado do Exercicio, um complementando o outro,
atinge a finalidade de mostrar a situacdo patrimonial e econbémico—
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financeira da empresa. Com os dois relatérios, qualquer pessoa interessada
nos negoécios da empresa tem condicdes de obter informacdes, fazer
analise, estimar variacGes, tirar conclusées de ordem patrimonial e
econdmico-financeira e tracar novos rumos para futuras transacdes

(IUDICIBUS, 1998, p.145-146).

1.1 Analise Horizontal e Vertical

De acordo com Assaf:

As duas principais caracteristicas de analise de uma empresa sdo a
comparacdo de valores obtidos em determinado periodo com aqueles
levantados em periodos anteriores e o relacionamento desses valores com
outros afins. Dessa maneira, pode-se afirmar que o critério basico que
norteia a analise de balancos € a comparagéo (ASSAF, 2002, p.105).

Os valores de determinada conta, ou grupo de contas quando tratados
de forma isolada né&o retrata fielmente a sua real importancia e nem o seu
comportamento ao longo do tempo.

Quando ha a comparacéo dos valores entre si e com outros periodos
obtém-se mais dinamismo nas informacdes coletadas, que por si sO, se demonstram
estaticas. Esse procedimento onde ha a comparagcdo como principal fator é
representado pela andalise horizontal e analise vertical.

A Andlise Horizontal segundo Assaf (2002) € a comparacdo entre 0s
valores de uma mesma conta ou grupo de contas em periodos diferentes. Tem uma
grande importancia devido ao fato de permitir a analise de tendéncias passadas ou
futuras de cada conta contabil.

A Analise Vertical segundo Assaf:

E um processo comparativo, expresso em porcentagem, que se aplica ao se
relacionar uma conta ou grupo de contas com um valor afim ou relacionavel,
identificado no mesmo demonstrativo. Dessa forma, dispondo-se dos
valores absolutos em forma vertical, pode-se apurar facilmente a
participacdo relativa de cada item contdbil no ativo, passivo ou
demonstracdo de resultados, e sua evolucdo no tempo (ASSAF, 2002,
p.111).

Portanto, sdo andlises utilizadas para revelar tendéncias ou

percentuais de determinadas conta em relagcdo a um subtotal ou subgrupo.
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1.2 Anélise Financeira

A andlise dos demonstrativos financeiros divulgados pelas empresas
deve refletir de forma correta e esclarecedora, a situacdo econémica e financeira, o
risco e a viabilidade do negocio. E de fundamental importancia a qualidade dessas
informacGes e das técnicas de analise utilizadas, pois através delas os gestores
terdo parametros para a tomada de decisbes e o0s investidores, a confianca
necessaria para aplicar seu capital. Essa definicdo, nada mais € que a Governanca
Corporativa, segundo Assaf (2012, p.21) “um conjunto de mecanismos e praticas
administrativas que visam garantir os direitos dos acionistas — minoritarios e
controladores — e fazer respeitar também os direitos dos demais agentes”.

Ha tempos atrds as principais preocupacfes dos administradores
financeiros eram apenas a captacdo de recursos, hoje a busca primordial é pela
maximizacdo da rigueza de seus acionistas, ou seja, a empresa devera demonstrar
uma capacidade de gerar um resultado operacional acima do exigido e esperado
pelos investidores, ao alcancar esse objetivo estard também automaticamente
aumentando o seu valor de mercado.

Segundo Matarazzo (1998, p.158) “[...] uma boa analise sempre
deveria comecar com a do Balanco Patrimonial da empresa, pois seria
extremamente desastroso para um gerente financeiro assumir as financas de uma
empresa que caminha para a insolvéncia”.

A administracdo financeira é de fundamental importancia para as
organizacdes, pois é ela que auxilia a projetar e nortear o rumo pelo qual a empresa
ird seguir, e a andlise das demonstragBes contabeis através de indicadores de
liquidez, ajudam a identificar as possiveis deficiéncias que possam atrapalhar esse
percurso.

A Liquidez de uma empresa € medida pela sua capacidade de
pagamento frente as suas obrigacfes, seus quocientes sdo obtidos através de uma
operacdo mateméatica, medindo o quanto a empresa tem para cada unidade
monetéria que ela deve, dados esses que podem ser extraidos do Balango

Patrimonial.
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Segundo Silva (1999, p.266), “os indices de liquidez visam fornecer um
indicador de capacidade de a empresa pagar suas dividas, a partir da comparacéo
entre os direitos realizaveis e as exigibilidades”.

Neste trabalho sédo apresentados quatro indices de liquidez: Corrente;
Seca; Geral e Imediata.

Liquidez Corrente: Com base no que foi exposto por Assaf (2012),
indica o quanto a empresa possui de bens e direitos realizaveis no curto prazo para

saldar suas dividas do mesmo periodo. E calculado através da férmula abaixo:

_ ATIVO CIRCULANTE
~ PASSIVO CIRCULANTE

O indice obtido demonstra quanto a empresa possui de Ativo

Circulante para cada 1,00 de Passivo Circulante.

Liquidez Seca: Segundo ludicibus (1998), esta € uma variante muito
adequada para se avaliar conservadoramente a situacao de liquidez da empresa.
Eliminando-se os estoques do numerador, estamos eliminando uma fonte de
incerteza. Por outro lado, estamos eliminando as influéncias e distorcbes que a
adocdo deste ou daquele critério de avaliacdo de estoques poderia acarretar,
principalmente se os critérios foram mudados ao longo dos periodos. Obtemos esse

indice através da seguinte férmula:

_ ATIVO CIRCULANTE — ESTOQUES
N PASSIVO CIRCULANTE

O indice obtido demonstra quanto a empresa possui de Ativo

Circulante sem contar o seu estoque, para cada R$1,00 de Passivo Circulante.

Liquidez Geral: Segundo Silva (1999, p.267), “indica quanto a empresa
possui em dinheiro, bens e direitos realizaveis a curto e longo prazo, para fazer face

as suas dividas totais”.
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Ou seja, visa demonstrar a capacidade de pagamento da empresa,

sem utilizar seu ativo permanente, € calculado conforme a formula abaixo:

_ ATIVO CIRCULANTE + RLP
" PASSIVOCIRCULANTE + ELP

ILG

O indice obtido demonstra quanto a empresa possui de Ativo
Circulante mais Realizdvel a Longo Prazo sem contar o seu estoque, para cada
R$1,00 de suas dividas totais.

Liquidez Imediata: Segundo Assaf (2012) o quociente encontrado
demonstra a capacidade da empresa em saldar suas obrigacées de curto prazo,
com disponibilidades de caixa, bancos e aplicacdes financeiras de pronto resgate. E
obtido através da seguinte formula:

DISPONIVEL

Ll = 5 ASSIVO CIRCULANTE

O indice obtido demonstra quanto a empresa possui de
Disponibilidades, para cada R$1,00 de Passivo Circulante.

Os indices calculados podem ser analisados de diversas formas, um
parametro muito utilizado para medir o grau de insolvéncia da empresa através dos
dados obtidos é o Termémetro de Kanitz.

Segundo Marion (1998), o Prof. Stephen C. Kanitz utilizou indices
financeiros através de método estatistico, criando um termémetro com a funcdo de
medir a capacidade financeira de empresas falidas, resultando em um método que

prevé faléncia das empresas.

Figura 1: Termémetro De Kanitz

TERMOMETRO DE [NSOLVENCIA
DE R ANITE

SOLVENTE
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Fonte: Fallman (2003)

Com base nos conceitos de BRAGA (2003), o termbémetro de Kanitz é
desdobrado em duas partes. Na primeira parte, encontra-se o Fator de Insolvéncia
da empresa a ser analisada, “decorrente de uma ponderacéo estatistica de cinco

indices”. Através da seguinte estrutura pode-se chegar ao fator de insolvéncia:
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Figura 2: Fator de Insolvéncia

( Lucro Liguido LL

X1 = Patriménio Liquido PL x0.05
- AC + RLP

X2 = Liquidez Geral = PC + ELP x 1,65
< X3 = Liquidez Seca = M';é E x 3,55
X4 = Liguidez Corrente = AC x 1,06

PC

Exigivel Total CT
N X5 = Patiménio Liquido PL x 0,33

| Fator de Insolvéncia = X1 + X2 + X3 — X4 - X5

Fonte: Marion (1998, p. 476)

Area de solvéncia — Essa area engloba as empresas que apresentam
fator de insolvéncia maior que zero, sendo essas consideradas com menores riscos
de quebra. A probabilidade de insolvéncia diminui @ medida que o fator de
insolvéncia se eleva.

Area de penumbra — empresas que apresentam fator de insolvéncia
entre zero e —3, encontram-se em uma situacao perigosa, e merecem atencao
especial.

Area de insolvéncia — as empresas que apresentam fator menor que —
3, sdo as que tém maiores probabilidades de faléncia, sendo que as possibilidades

aumentam a medida que o fator diminui.

1.3 Anélise de Rentabilidade

As estratégias sdo o ponto de partida para o sucesso de qualquer
negocio em direcdo aos seus objetivos tracados. Dentre esses objetivos, o lucro
certamente € o mais visado e, portanto, € o grande estimulo de uma atividade
empresarial. A comparacéo do lucro de duas empresas em um mesmo periodo de
tempo pode ndo ser interessante, uma vez que ndo se sabe a quantidade de

recursos utilizados para gerar tais resultados, mas tendo em maos, indicadores que
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possam auxiliar o gestor a obter esses dados, a andlise passa a ser um objeto
preponderante.

Conceitua-se assim, a analise de rentabilidade como sendo a avaliacéo
da lucratividade da empresa. Dessa forma, os indices de rentabilidade e retorno
tornam-se preponderantes para uma andlise mais cuidadosa e detalhada do real
desempenho de um empreendimento, e dizer que um indicador encontrado é bom
ou ruim vai depender das caracteristicas do negocio, tais como segmento de
mercado, porte, tempo de existéncia, etc.

Os principais indices de rentabilidade abordados neste trabalho séo:
Margem Liquida; Retorno sobre o Investimento (ROI); Rentabilidade do Patriménio
Liguido (ROE) e o Giro do Ativo.

A Margem Liquida determina o percentual de cada R$ 1,00 de venda
gue restou apos a deducéo de todas as despesas, inclusive os impostos, € calculada
como sendo o resultado entre a contraposicdo do lucro liquido frente a
receita liquida de vendas da empresa, o0 indice obtido corresponde ao que sobra

para os acionistas. Resultado esse, que se da pela seguinte formula:

_ LUCRO LIQUIDO
 RECEITA LIQUIDA

O método do Retorno Sobre Investimentos (ROl — Return Over
Investiment) foi criado por Gideon Gartner, em 1977. No Brasil, grande parte das
empresas faz uso do método ROI.

ludicibus (1998) ressalta a importancia deste indice porque ele
demonstra a medida global do desempenho da organizacéo levando em conta todos
os fatores envolvidos. Este indicador deveria ser usado como grande teste geral de
desempenho e evolugcdo de uma empresa, com 0 comparativo entre a meta de
retorno que se deseja, e o real resultado obtido pela empresa. A analise dos desvios
e a investigacao de todos os fatores que podem ter ocasionado os desvios nos dao
um grande entendimento do mecanismo empresarial. O ROI é dado pela razdo entre

o lucro liquido alcancado e o investimento efetuado dentro de um dado periodo:
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_ LUCRO LIQUIDO
~ ATIVO TOTAL

O resultado obtido demonstra o quanto de retorno a empresa traz para
cada R$100,00 investidos.

A Rentabilidade do Patrimoénio Liquido (ROE — Return On Equity)
refere-se ao retorno do capital investido pelos socios na empresa, através do capital
social, acdes preferenciais e acdes ordinarias, e esta diretamente relacionada ao
interesse de seus proprietarios. Como o principal objetivo de todas as empresas € 0
lucro, a mesma precisa permitir que seus investidores recuperem o capital que lhe
foi investido.

Seu quociente se d& pelo confronto entre o Lucro Liquido da

organizacao e o seu Patriménio Liquido:

_ LUCRO LIQUIDO
~ PATRIMONIO LIQUIDO

ROE

Visa demonstrar o retorno obtido aos sécios para cada R$100,00 de
investimento.

E finalmente, o Giro do Ativo, que segundo Silva (1999, p.233),
“estabelece relagao entre as vendas do periodo e os investimentos totais efetuados
na empresa, que estao representados pelo ativo total”.

Mede entdo a eficiéncia operacional da empresa, através da seguinte

formula:

_ RECEITA BRUTA
~ ATIVO TOTAL

Seu quociente traz para o analista a quantidade de vendas da

organizagdo para cada R$1,00 de lucro.
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1.4 Anélise de Endividamento

Essa analise permite ao gestor e a quem possa se interessar o grau de
endividamento da empresa, bem como também, mostra sua politica na obtencéo de
recursos para manter sua atividade. Isto é, a propor¢cdo de recursos proprios e de
terceiros usados para financiar sua sobrevivéncia no mercado.

Entre os indices de endividamento destacam-se o Endividamento
Geral; Endividamento de Curto e Longo Prazo; indice de Capital de Terceiros e a

Imobilizac&o do Patrimdnio.

O Endividamento Geral mede a propor¢do dos ativos totais da empresa
financiada pelos credores. Quanto maior for esse indice, maior serd o
montante do capital de terceiros que vem sendo utilizado para gerar lucros.
(GITMAN, 1997, P. 117).

Para calcula-lo devemos utilizar a seguinte equacao:

_ EXIGIVEL TOTAL
~ ATIVO TOTAL

Através desse indice pode-se estabelecer o quanto a empresa

compromete seu ativo para saldar suas dividas.

O Endividamento a Curto Prazo tem o mesmo conceito anterior, com
diferencial de exprimir o perfil desse endividamento em relagcdo ao prazo que a
empresa tem para salda-lo. Indica o quanto a organizacdo estd comprometida com

dividas a serem pagas com o prazo inferior a 365 dias.

PASSIVO CIRCULANTE
PC + ELP

CEcp =

by

O Endividamento a Longo Prazo indica o comprometimento da

empresa com dividas de longo prazo, ou seja, com mais de 365 dias.
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_ EXIGIVEL A LONGO PRAZO
~ PASSIVO CIRCULANTE + ELP

CElp

A Participacao de Capital de Terceiros pode ser definido como sendo a
participacdo que o capital de terceiros tem em relacdo ao patriménio liquido total da
empresa, quanto maior o indice maior a dependéncia da empresa perante recursos

que ndo sao proprios.

_ EXIGIVEL TOTAL
~ PATRIMONIO LiQUIDO

A Imobilizacdo do Patriménio Liquido confronta em uma equacédo, o
valor total do ativo permanente da empresa com o seu capital proprio, demonstrando
0 quanto do seu volume esta financiado pela propria empresa, sem auxilio de
terceiros.

A expressao abaixo determina o quociente a ser analisado:

PL = ATIVO PERMANENTE
N PL

Ha de se observar no entanto as caracteristicas desses indicadores, se
uma empresa recorre as dividas para realizar investimentos produtivos em seu Ativo
(modernizagdes, expanséo, etc.) podemos considerar que seja um endividamento
sadio, pois essas aplicacbes podem gerar recursos futuros para saldar o
compromisso. JA se a empresa recorre a dividas para pagar outras dividas nao
estara gerando recursos, entrando assim em um ciclo que tende a levar a
organizacao para uma inevitavel faléncia.

O fato de a empresa ser muito endividada ndo significa

necessariamente algo ruim. Tudo ird depender da composi¢ao da divida.

1.5 Andlise de Atividades
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Os indices de Atividade permitem analisar o ciclo financeiro e
operacional da empresa, através deles pode-se verificar a velocidade com que a
empresa recebe suas vendas, paga suas contas ou renova seus estoques.

Quanto menor esses indices, maiores o0s beneficios para a empresa,
pois se entende que a mesma possui mais eficiéncia em seus ciclos.

De acordo com Gitman:

[...] os indices de atividade podem ser usados para medir a rapidez com que
as contas circulantes (estoques, duplicatas a receber e duplicatas a pagar)
sdo convertidas em caixa. Auxilia na verificagdo da verdadeira liquidez da
empresa [...]. (GITMAN, 1997, p. 111).

Os principais indicadores de atividade abordados séo: Prazo Médio de
Recebimento; Prazo Médio de Pagamento; Prazo Médio de Estocagem e Ciclo

Operacional.

O Prazo Médio de Recebimento é o periodo médio que a empresa leva
para receber as vendas efetuadas. Neste caso devemos estar atentos para a

guantidade de vendas a prazo e os prazos concedidos.

_ DUPLICATAS A RECEBER

RECEITABRUTA 50V

O Prazo Médio de Pagamento demonstra quantos dias em média a

empresa leva para saldar suas dividas.

_ DUPLICATAS A PAGAR

COMPRAS x 360

O Prazo Médio de Estocagem indica quanto tempo, em dias, 0s
produtos permanecem no estoque até serem vendidos. Para encontrar esse indice,

utiliza-se a seguinte formula:
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_ ESTOQUE

PME
CMV

X 360

Quanto menor tempo o produto permanecer no estoque, mais rapido a

empresa ird obter retorno no investimento feito para a compra da mercadoria.

Segundo Assaf (2012), o Ciclo Operacional compreende o periodo de
tempo entre o0 momento do desembolso inicial de caixa para pagamento dos
produtos e a data do recebimento da venda do produto.

Pode ser obtido através da seguinte formula:

CO =PME + PMR - PMP

Uma empresa bem sucedida deve procurar minimizar seu ciclo, pois

assim terd maior eficiéncia em suas estratégias operacionais.
2 Estudo de caso de uma empresa varejista

Tendo como base os indicadores descritos acima, foi feita a andlise
das demonstracdes contabeis (Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado
do Exercicio) da empresa varejista MAGAZINE LUIZA S.A com sede em Franca /
Séo Paulo, dados esses divulgados ao final do exercicio dos anos de 2013 e 2014.

Posteriormente foram calculados os indices financeiros, analisados e

apresentados conforme segue.

Tabela 1 — Dados das Demonstracdes Contabeis
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EMPRESA MAGAZINE LUIZA S.A 2014 AV % 2013 AV Variagdo
Valores % Valores % %
Ativo Circulante 3396 64% 2922 62% 16,2%
Caixa e Equivalentes de Caixa 412 8% 280 6% 47,0%
Titulos e Valores Mobiliarios 451 9% 491 10% -8,2%
Contas a Receber 618 12% 531 11% 16,5%
Estoques 1473 28% 1251 27% 17,7%
Créditos com Partes Relacionadas 93 2% 109 2% -14,4%
Tributos a Recuperar 296 6% 219 5% 35,3%
Outros Ativos Circulantes 53 1% 41 1% 29,2%
Ativo Nao Circulante 1894 36% 1792 38% 5,7%
RLP 1 0% 1 0% 0,2%
Contas a Receber 5 0% 5 0% 7,2%
Tributos a Recuperar 106 2% 159 3% -32,9%
Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 146 3% 139 3% 5,0%
Depdsitos Judiciais 210 4% 170 4% 23,3%
Outros Ativos 52 1% 45 1% 14,5%
Investimentos em Controladas 0 0% 0 0% -
Investimemtos em Controladas em conjunto 320 6% 252 5% 27,0%
Imobilizado 566 11% 540 11% 4,8%
Intangivel 489 9% 481 10% 1,5%
ATIVO TOTAL 5290 100% 4714 100% 12,2%
Passivo Circulante 3 0% 3 0% 12,0%
Fornecedores 1790 105% 1652 110% 8,4%
Empréstimos e Financiamentos 591 35% 425 28% 39,1%
Saldrios, férias e encargos sociais 167 10% 167 11% 0,5%
Tributos a Recolher 45 3% 42 3% 7,0%
Partes Relacionadas 80 5% 74 5% 9,1%
Tributos Parcelados 7 0% 8 1% -21,5%
Receita Diferida 38 2% 37 2% 2,7%
Dividendos e JCP a pagar 18 1% 16 1% 12,9%
Outras Contas a pagar 95 6% 108 7% -11,6%
Passivo Nao Circulante 1704 100% 1492 100% 14,2%
ELP 2 0% 1 0% 14,2%
Empréstimos e Financiamentos 1120 66% 895 60% 25,2%
Provisdo para riscos tributérios, civeis e trabalhistas 266 16% 246 16% 8,1%
Receita Diferida 316 18% 349 23% -9,6%
Outras Contas a pagar 2 0% 2 0% 54,3%
Patrimonio Liquido 1 0% 1 0% 8,6%
Capital Social Realizado 607 36% 607 41% 0,0%
Reservas de Capital 10 1% 6 0% 79,1%
Ac¢Oes em Tesouraria (20) (1%) (20) (1%) 0,7%
Reserva Legal 16 1% 10 1% 66,2%
Reserva de Retengdo de Lucros 143 8% 94 6% 51,6%
Outros Resultados Abrangentes (1) (0%) (2) (0%) -23,2%
PASSIVO TOTAL 1708 100% 1495 100% 14,2%
DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
EMPRESA MAGAZINE LUIZA S.A 2014 AV 2013 o Variagdo
DRE VALORES % VALORES %
Receita Liquida de Vendas 9799 100% 8088 100,0% 21,2%
Custo das mercadorias revendidas e das prestagdes de servigos (7087) (72%) (5825) (72,0%) 21,7%
Lucro Bruto 3 0% 2 0,0% 19,9%
Despesas/Receitas Operacionais com vendas (1746) (18%) (1514) (18,7%) 15,4%
Despesas Gerais e Administrativas (443) (5%) (404) (5,0%) 9,6%
Perdas com créditos de liquidagdo duvidosa (23) (0%) (21) (0,3%) 6,3%
Depreciagdo e Amortizagdo (114) (1%) (102) (1,3%) 12,1%
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 100 1% 54 0,7% 82,9%
Outras Receitas Operacionais Liquidas 25 0% 99 1,2% -75,3%
Lucro Operacional antes do Resultado Financeiro 491 5% 375 4,6% 30,9%
Receitas Financeiras 96 1% 69 0,9% 39,0%
Despesas Financeiras (457) (5%) (313) (3,9%) 45,9%
Resultado Financeiro (361) (4%) (244) (3,0%) 47,9%
Lucro Operacional antes do Imposto de Renda e da Cont. Social 130 1% 131 1,6% -0,6%
Imposto de Renda e Cont. Social Correntes e Diferidos (2) (0%) (17) (0,2%) -90,5%
Lucro Liquido do Exercicio 128556 1312% 113806 1407,0% 13,0%
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Fonte: Desenvolvida a partir das demonstracfes contabeis da empresa.
2.1 Resultado da analise de liquidez

Tabela 2 — Analise dos indices de Liquidez

indices de Liquidez

indice de Liquidez Corrente 1,20 1,16
indice de Liquidez Seca 0,68 0,66
indice de Liquidez Geral 2,55 2,32
indice de Liquidez Imediata 0,30 0,31

Fonte: Resultado obtido pela analise dos balancos.

Gréfico 1 — indices de Liquidez

® indice de Liquidez Corrente M indice de Liquidez Seca
indice de Liquidez Geral indice de Liquidez Imediata
2,55 2’32
1,20 1,16
2014 2013

Fonte: Resultado apurado com base no balanco patrimonial

Com o estudo de caso, observou-se que a Liquidez Corrente da
empresa obteve uma melhora. Para cada R$1,00 de dividas de curto prazo, possuia
R%$1,16 de ativo circulante em 2013 e alavancou esse indice para R$1,20 em 2014.
Demonstrando assim uma boa capacidade em financiar suas necessidades de
capital de giro.

A Liguidez Seca também obteve uma pequena melhora, mas ha de se
ter cautela em relagdo ao valor obtido, pois nota-se a incapacidade da organizacéo
em saldar suas dividas de curto prazo usando somente itens monetarios de maior

liquidez de seu ativo circulante. Para cada R$1,00 de dividas de curto prazo,
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possuia R$ 0,66 em 2013 e R$0,68 em 2014. Esse indice € consideravelmente
importante nesse caso, onde a empresa opera com estoque de dificil realizacdo em
curto prazo.

A Liquidez Imediata normalmente € baixa, justificada pelo pouco
interesse das empresas em manter recursos monetarios em caixa, ativo
operacionalmente de reduzida rentabilidade. Neste caso nao € diferente, em 2013 o
valor era de R$0,31 para cada R$1,00 de dividas, regredindo para R$0,30 em 2014.

O indice de Liquidez Geral € o fator positivo da companhia, demonstra
que sua fluidez, a curto e longo prazo estd em crescimento. De cada R$1,00 que a
empresa mantéem de dividas, possuia R$2,32 de haveres e direitos no ativo
circulante em 2013 e esse valor aumentou para R$ 2,55 em 2014,

Notou-se que a empresa possui uma margem de equilibrio quanto aos
seus direitos e obrigacGes se for analisado sob o0 mesmo ponto de vista de Assaf
(2012, p.177) “A liquidez geral utilizada também como medida de seguranca
financeira da empresa a longo prazo, revela sua capacidade de saldar todos seus

compromissos.”

2.2 Resultado da Andlise de Endividamento

Tabela 3 — Andlise de indices de Endividamento

indices de Endividamento Geral 2014 2013
Endividamento Geral 86% 85%
Participacdo de Capital de Terceiros 601% 579%
Imobilizagdo do Patriménio Liquido 75% 78%
Composicdo do Endividamento (CP) 62% 63%
Composicdo do Endividamento (LP) 38% 37%

Fonte: Resultado apurado com base no balanco patrimonial

Grafico 2 — indices de Endividamento
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B Endividamento Geral

B Participagdo de Capital de Terceiros
Imobilizagdo do Patrimonio Liquido
Composi¢do do Endividamento (CP)

B Composig¢do do Endividamento (LP)

601% 579%

75% 62% . 78% 63% 379

2014 2013

Fonte: Resultado apurado com base no balancgo patrimonial e na DRE
O conceito de endividamento segundo ludicibus:

Os quocientes de endividamento relacionam as fontes de fundos entre si,
procurando retratar a posicao relativa do capital préprio com relagdo ao
capital de terceiros. S&o quocientes de muita importancia, pois indicam a
relagdo de dependéncia da empresa com relagdo ao capital de terceiros.
(IUDICIBUS 1944, P. 104).

No Endividamento Geral se obteve um quociente elevado, a empresa
comprometeria 85% de seu ativo total para saldar suas dividas em 2013,
aumentando esse percentual para 86 em 2014.

A Participacdo do Capital de Terceiros demonstra que a empresa
possui uma alta alavancagem financeira, termo esse segundo Assaf (2012)
geralmente utilizado para qualguer técnica aplicada para multiplicar
a rentabilidade por meio de endividamento. O incremento proporcionado através da
alavancagem também aumenta os riscos da operacdo e a exposi¢cao a insolvéncia.
Em 2013 a participacdo de recursos de terceiros na estrutura organizacional da
empresa era de 579%, esse valor sofreu um aumento em 2014 e saltou para 601%,
alto indice que pode ser justificado por ser uma empresa de capital aberto.

O indice de Imobilizagdo do Patrimbnio Liquido evidencia que o PL
financiou 78% dos recursos permanentes da companhia em 2013, com regressao de
3p.p em 2014, consequentemente caindo para 75%, estando a parcela restante

financiando o capital de giro da companhia.
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Com relacdo a Composicdo do Endividamento, a andlise expressa que
de todas as dividas da empresa em 2013, 63% eram com prazos menores de
pagamento, ou seja, vencimentos antes de 365 dias e 37 % com prazos maiores.
Em 2014 os percentuais ndo sofreram significativas variacfes, com 62% de dividas

a curto prazo e 38% a longo prazo.

2.3 Resultado da Analise de Rentabilidade

Tabela 4 — Analise de Rentabilidade

indices de Rentabilidade 2014 2013

Margem Liquida 1,3% 1,4%
Retorno sobre o Investimento (ROI) 2,4% 2,4%
Rentabilidade do PL (ROE) 17,0% 16,4%
Giro do Ativo 1,85 1,72

Fonte: Resultado apurado com base no balanco patrimonial

Gréfico 3 — indices de Rentabilidade

M Margem Liquida Retorno sobre o Investimento (ROI)
M Rentabilidade do PL (ROE)

17,0%

16,4%

2014 2013

Fonte: Resultado apurado com base no balanco patrimonial.
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A Rentabilidade é o resultado das operacfes da empresa em um
determinado periodo em relacdo aos investimentos realizados. Envolve todos os
elementos econdmicos, operacionais e financeiros do empreendimento.

Como a rentabilidade esta diretamente relacionada ao resultado da
empresa, inicia-se apurando as margens obtidas com a realizagdo das atividades
desempenhadas por ela.

O indice apurado no Giro do Ativo demonstra que o ativo total da
empresa teve uma rotacdo de quase 2 (duas) vezes em ambos 0s anos, se
comparado a média do setor que era de 0,81 em 2013, a empresa obteve um indice
excelente. Aumentar o giro do ativo € muito importante para a atividade operacional
para que se possa trazer dividendos e lucros. A analise acima indica uma situacao
favoravel de giro onde para cada R$1,00 de ativo produziu-se em média R$1,78. E
importante ressaltar que nem sempre um alto volume de vendas é sinbnimo de
lucratividade e vice e versa. Para saber se esse quociente é satisfatorio analisamos

a margem de Lucro Liquido.

A Margem Liquida da empresa analisada esta abaixo da média geral
das empresas de mesmo seguimento, como se pode acompanhar no portal Instituto
Assaf, onde o indice era 11,5% em 2013. Com 1,4% em 2013 e 1,3% em 2014, a
organizagéo obteve menos de R$00,1 de lucro para cada R$1,00 de venda.

O Retorno sobre o Investimento (ROI) evidencia que para cada
R$100,00 de investimentos na empresa, obteve-se o retorno de R$2,40 em ambos
0S anos.

J& o retorno para o investimento feito pelos acionistas através do indice
Rentabilidade do Patriménio Liquido foi de 16,4% em 2013 e 17,0% em 2014,
percentual esse que se encontra acima da média das empresas comerciais em geral

gue foi de 14,6% como se comprova no portal Instituto Assaf.
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2.4 Resultado da Analise de Atividades

Tabela 5 — Analise de Atividades

indices de Atividade 2014 2013

Prazo Médio de Recebimento 83 85
Prazo Médio de Pagamento 88 81
Prazo Médio de Estoque 75 77
Ciclo Operacional 69 81

Fonte: Resultado apurado com base no balango patrimonial.

Grafico 4 — indices de Atividades

m Prazo Médio de Recebimento

MW Prazo Médio de Pagamento
Prazo Médio de Estoque
Ciclo Operacional

75 77 81

69

2014 2013

Fonte: Resultado apurado com base no balango patrimonial.
Segundo ASSAF (2012, p.184). “Os indicadores da atividade

operacional sdo mais dindmicos e permitem que seja analisado o desempenho
operacional da empresa e suas necessidades de investimento em giro”.

O Ciclo Operacional é o periodo de maturacao da empresa, indo desde
a compra dos produtos até a sua venda, pode-se observar através de anélise que os
indices obtidos melhoraram significativamente em 2014, saindo de 81 dias em 2013
para 69 dias no ano seguinte, quanto menor se apresentar o ciclo operacional,
menores serdo a necessidade de se investir em giro.

A empresa também diminuiu o seu Prazo Médio de Recebimento
caindo de 85 dias em 2013, para 83 dias em 2014 e aumentou seu Prazo Médio de
Pagamento, enquanto em 2013 a empresa pagava suas compras em 81 dias, em

2014 passou a paga-las em 88 dias. O Prazo Médio de Estoque em 76 dias pode ser
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considerado bom, pois a empresa opera com estoque de dificil realizacdo a curto

prazo.

2.5 Andlise pelo Termdmetro de Kanitz

O termOometro de Kanitz foi desenvolvido pelo Professor Stephen
Charles Kanitz através de uma analise de aproximadamente 5.000 demonstracfes
contébeis e financeiras de empresas brasileiras, onde criou-se uma escala com base
em indices compostos de liquidez elaborando um parametro para prever o grau de
possibilidade de faléncia das empresas. (Kanitz, 1978, apud Servico Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas — SEBRAE, 2005.)

Tendo como parametro o Termdémetro de Kanitz mencionado nesse

trabalho, calcula-se o Fator de Insolvéncia.

Em 2014

F.I.= 0,05 . (X1) + 1,65 . (X2) + 3,55 . (X3) — 1,06 . (X4) — 0,33 . (X5)
F.I.=0,05.(0,17) + 1,65 . (2,55) + 3,55 . (0,68) — 1,06 . (1,20) — 0,33 . (6,01)
F.I.=3,37

Em 2013

F.I.=0,05.(X1) + 1,65 . (X2) + 3,55 . (X3) — 1,06 . (X4) — 0,33 . (X5)
F.I.=0,05.(0,16) + 1,65 . (2,32) + 3,55 . (0,66) — 1,06 . (1,16) — 0,33 . (5,79)
F.I. = 3,04

A empresa analisada se encontra na area de solvéncia sendo
considerada com pouquissimos riscos de quebra. A probabilidade de faléncia
diminui a medida que o fator de insolvéncia se eleva de um ano para o outro, em

2013 o fator era de 3,04 crescendo 0,33 em 2014, passando assim a ter 3,37.

Conclusao

O resultado do presente estudo demonstra a importancia dos

indicadores econémicos como medidas de desempenho utilizadas para mensurar o
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desenvolvimento econdmico da empresa, servem como parametros da saude da
empresa e permitem comparativos de desempenho entre diferentes periodos, de
maneira a avaliar o resultado atual em relacdo a outros periodos historicos.

Todos esses dados reunidos e analisados de forma correta e
responsavel vem a contribuir para a tomada de decisdes assertivas dentro da
organizagao.

Os indices de liquidez permitem a avaliacdo da situacdo financeira da
empresa, ou seja, evidenciar a solidez da empresa. A corporacdo que tem indices
de liquidez satisfatorios apresenta boas condi¢cdes para pagamento de suas dividas.
Neste caso nota-se que a empresa tem um excelente indice de liquidez geral,
apenas o0s resultados apurados em sua liquidez imediata estdo com valores
inferiores a R$1,00, mas como ja havia sido mencionado anteriormente, esses
indices geralmente sédo baixos, pelo fato de as empresas terem pouco interesse em
manter recursos monetarios em caixa, por serem um ativo de baixa rentabilidade.

A empresa em sua estrutura de capital demonstra grande dependéncia
de recursos de terceiros e uma grande alavancagem financeira, porém levando em
conta ser uma companhia de grande investimento em abertura de novas filiais,
reformas em lojas ja existentes, podemos considerar esse endividamento como
sendo benéfico para a empresa, pois a expansdo de sua estrutura pode gerar lucros
futuros para saldar essas dividas.

O ciclo operacional da empresa retrata um prazo excelente, com a de
média 75 dias, levando-se em conta o tipo de mercadoria vendido pela empresa,
que muitas vezes é financiado em até 24 meses para seus clientes.

Empresas de grande porte como o Magazine Luiza, se utilizam
diariamente desses indicadores se baseando em dados coerentes fazendo com que
gue seus gestores decidam com propriedade os rumos a serem seguidos pela
organizacao.

Com uma avaliagdo detalhada dos indicadores de cada uma das
unidades de negécios (filiais) que a empresa mantem, seus diretores podem decidir

se é lucrativo ou ndo manter lojas que sucessivamente apresentam indices baixos.
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Observando a relagdo de mercado, o estado mais rentavel, o tipo de
populacdo que nele habita, pode-se também optar por abrir novas filiais.

Isso tudo sé é possivel com a apuracdo e andlise criteriosa desses
indicadores que sO trouxeram beneficios aos diversos usuarios das demonstracdes

contabeis.
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